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2. LaCML (Linea del mercado de capitales)
3. LaSML (Linea de mercado de titulos)
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1- Supuestos y origen del CAPM

El CAPM (Capital Asset Pricing Model) es una pieza
central de las finanzas modernas aunque fue
desarrollado hace casi medio siglo.

El CAPM es desarrollado por William Sharpe (1962).
Premiado con el Nobel por ello.

Es un modelo basado en que el mercado de capitales
esta en equilibrio

e Por tanto, Oferta=Demanda.

El CAPM es un modelo que parte del modelo media-
varianza de Markowitz estudiado en el tema anterior.
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1- Supuestos y origen del CAPM

Debemos entender que el CAPM es un modelo tedrico y
necesita de unos supuestos para poder desarrollarlo:

a) Es un modelo estatico, ya que los agentes solo miran al proximo
periodo (1 trimestre, 1 afio, etc.)

b) Mercado perfectamente competitivo. Existe una gran cantidad de
inversores (cada uno con una funcion de utilidad y una dotacion de
rigueza inicial). Ademas, los inversores son precio-aceptantes.

c) La oferta de los activos financieros con riesgo esta dada
exdgenamente, y estos son perfectamente divisibles.

d) Eltipo de interés al que se remuneran los fondos es igual que el
gue se paga por disponer de capitales ajenos.

e) No existen costes de transaccion, ni impuestos.

f) ~ Todos los Inversores optimizadores en sentido Markowitz (solo les
interesa la media-varianza).

g) Todo inversor posee igual informacion e igual datos, y por tanto, sus
expectativas de rentabilidad y riesgo para cada activo son idénticas.
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2- La CML (Linea del mercado de capitales)

Dado que todos los inversores poseen igual informacion y
siguen el modelo Media-Varianza, todos los inversores
mantiene como cartera con riesgo la cartera tangente (T).

La diferencia entre inversores esta en la proporcion de su
cartera que invierten en esa cartera tangente y en el activo

libre de riesgo.

E[Rp]

Cartera tangente

\\

Cartera 6ptima

Rf
del inversor

Riesgo
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2- La CML (Linea del mercado de capitales)

e Dados los supuestos anteriores, es facil entender que la
composicion de la cartera de mercado coincidira con la de la
cartera tangente.

e ¢(Quéeslacarterade mercado?

Se puede definir como aquella cartera compuesta por todos los
activos con riesgo de la economia.

Si agregamos todas las carteras con riesgo de todos los agentes
de la economia, esta es la cartera de mercado (Cartera “M”)

La proporcion de un activo “j” en la cartera de mercado sera
igual al valor total de ese activo “J” en la economia partido del
valor total de todos los activos con riesgo de la economia.

= e * P* representa precios
n.P. o
Valor del activo "} =11 de equilibrio, tal que

I valor de toda la cartera de mercado i” p* O =D.
iti

i=1
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2- La CML (Linea del mercado de capitales)

e Dado que todos los agentes mantienen como activo con
riesgo la cartera tangente (obtenida del modelo media-
varianza) y que el CAPM es un modelo en equilibrio
(Exceso de Oferta =0), entonces, necesariamente el peso
de un activo en la cartera tangente sera igual al peso de
ese activo en la cartera de mercado.

e EJEMPLO: Suponer que el peso de las acciones de
TELEFONICA en la cartera tangente es del 23%. Esto
significa que todos los agentes mantienen un 23% de la
riqueza invertida en activos con riesgo en acciones de
TELEFONICA. Por tanto, si la cartera de mercado es la
agregacion de todas las carteras de los agentes de la
economia, en esta cartera de mercado las acciones de

TELEFONICA representardn también el 23%.
e E igual ocurre con todos los activos.
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2- La CML (Linea del mercado de capitales)

E[Rp]

E[Rel]p—-——————

Rf

CML

Cartera “M”
de mercado

Asi podemaos sustituir la cartera tangente por la
cartera de mercado en el grafico utilizado en el
modelo media varianza.

Frontera Eficiente

Riesgo
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3- La SML (Linea del mercado de titulos)

En el CAPM dado que todos los agentes poseen carteras
bien diversificadas, van a exigir una prima en funcion del
riesgo sistematico de cada activo, y no del riesgo
especifico.

Como el riesgo sistematico vimos que se iba a medir por la
beta, entonces, la rentabilidad exigida sera funcién de la
beta.

Como veremos en la siguiente demostracion formal, la
ecuacion fundamental del CAPM nos dice que la prima de
riesgo de un activo individual sera funcion de:

e La Prima de riesgo esperada del mercado
e Elriesgo sistematico de ese activo (su beta)

10
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3- La SML (Linea del mercado de titulos)

Por tanto:
E:ri]: £ +18i(E:rM ]_rf)
E[R]= /3 (E[ry ]-ro)

En este tema vamos a representar en mayusculas las
primas de riesgo, asi:
e Iy-I=Ry— Prima de riesgo del mercado

€C:99
1

e R.-r~=R, — Prima de riesgo del activo

11
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3- La SML (Linea del mercado de titulos)

Ejemplo: Suponga que se cumplen todos los supuestos del
modelo CAPM, y deseamos conocer la rentabilidad esperada de
las acciones de AMADEUS sabiendo que la rentabilidad
esperada del mercado para el préximo afio es del 11.5%, la
rentabilidad ofrecida por las letras del tesoro a un afo es del
3.5%, Yy la beta de las acciones de AMADEUS es del 1.8.

1. ¢Serd la rentabilidad esperada mayor que la del mercado?

2. Determine la rentabilidad esperada de las acciones de
AMADEUS

Respuesta:

E[Ramageus] = 15 + B{Ryr— 1) = 0.035 + 1.8(0.115 — 0.035) = 17.90
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3- La SML (Linea del mercado de titulos)

Suponer que formamos una cartera compuesta por una
proporcion “(1-a)” de la cartera tangente o de mercado, y una
proporcion “a” en un activo “i” individual.

Por tanto, la rentabilidad y riesgo de esta cartera que
denominamos “C” son:

Elr.]= (1-a)E[r, |+aE[r]

o, = kl—a)zaf,l +a‘o] +2a(l-a)y,, ]1/2

Las carteras que podemos formar variando los pesos “a” se
representan en la curva |, a |, en el siguiente grafico.

13
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3- La SML (Linea del mercado de titulos)

La curvainterior (I, 1,)
ML sera tangente a la CML
M ' en el punto M (donde
E[Rm) a=0)

En ese punto las

pendientes de la
ST curval,l, y la CML

seran iguales

5[Rm) o [Rp]

Para calcular la pendiente en el interior de la curva en el punto M
necesitamos calcular:

Erc]

=Bl ]l ]
co(r,) 1 1/2
T la- a)y’or, +a’o? +2a(l-a)o,, ["Rac? - 202 +2a0? +20,,, —4a0,,,]
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Material elaborado por J. David Moreno y Maria Gutiérrez

14



Economia de la Empresa - Universidad Carlos Il de Madrid

3- La SML (Linea del mercado de titulos)

Para calcular la pendiente en M debemos valorar las derivadas

cuando a=0.
cE[r. ]
=E[r,]-E[r
A 20 [ '] [ M]
2
% :%[Gl\%l ]—1/2[_20,3 + %i,M]:M
a=0 o

La pendiente de la curva |1, evaluada en M sera:

ZE[r,]

“a | _ElR-En]

)| oo
& o o,

Ahora igualamos la pendiente en al curva interior calculada
con la pendiente de la CML en el punto M (calculada en tema

anterior):
Elrw]-ri _E[r]-E[r,]

2
Oy Oim ~Owm

Om
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3- La SML (Linea del mercado de titulos)

Ahora reordenamos términos y despejamos E[rj]

2
Oim — O Sabiendo que:
E[r]-E[r, 1= (E[r,]-r)—"5—
M M f GI\Z/I \ ﬂ ) O_i,M
i 2

Elr]=E[ry I+ (Elry 1=r)(F -1

Elr]=r + Bi(E[ry]-1¢)

Finalmente encontramos la expresion basica del
CAPM.

e Ahora podemos representar graficamente la rentabilidad
exigida (en equilibrio) a cada activo en funcion de su riesgo
sistematico ==)

16
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3- La SML (Linea del mercado de titulos)

A la recta que representa la relacion entre rentabilidad esperada de
todos los activos en funcion de su riesgo sistematico se le conoce
como

E[r] ¢Puede algun activo situarse fuera de
la SML?

a

SML

E[rM]

Tf

Bi

Pendiente de SML = prima del
mercado
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4- La Beta

En el tema anterior hemos estudiado:

Riesgo Riesgo Riesgo

total - especifico + sistematico
— = — =
Varianza La BETA

La Beta nos mide la contribucion de un activo al riesgo
de una cartera bien diversificada o a la cartera de
mercado.

La Beta nos indica la sensibilidad de la rentabilidad en
exceso de un activo individual “i” ante movimientos de la
rentabilidad del mercado. )

r-wf’
18
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4- La Beta

e La beta se puede calcular a
traves de una regresion
entre la rentabilidad en
exceso del activo y del
mercado.

ri,t = +:Brm,t &y

e Por tanto,
_ Cov(r, 1)
o,

19
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4- La Beta

Ejemplo: Determine la beta y la rentabilidad esperada de las
acciones de la empresa TELEFON sabiendo que la
covarianza entre los rendimientos de la empresa y del IGBM
es de 0.0099, la desviacion tipica de la empresa es del 17%, y
la desviacion tipica del indice de mercado (IGBM) es del 24%.
Ademas sabemos que la rentabilidad de las letras del tesoro
es del 4.5%,y la prima de riesgo esperada del mercado del
8%.

Solucién:

O
5= 9099 41719
(0.24)

E[R, sy eron ] = 0.045+0.1719(0.08) =5.87% =
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4- La Beta

= Asi podemos distinguir entre diferentes tipos acciones por su beta:

oo
AN o—— =
A o (RS

® Pregunta de clase:

e (Cudl es la Beta del mercado?
o By=1

e ¢ Cual es la Beta del activo libre de riesgo?
@ Brf=O
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5- La Beta de una cartera

e Dado que la beta mide el riesgo no diversificable, la beta de
una cartera es simplemente la suma betas de cada activo
ponderadas por el peso de cada activo en la cartera.

. Con N activos
Con 2 activos

;Bp =W, [, +W, /[, /Bp — ZWi/Bi
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5- La Beta de una cartera

Ejemplo: Suponer que la cartera de un FIM estd formada
dnicamente por tres activos con riesgo con las siguientes
caracteristicas:

e El primero tiene una beta de 0.05, y estd representado en al cartera
en una proporcién del 20%.

e El segundo tiene una beta de 1.02, y la proporcion de este activo en al
cartera es del 35%.

e El tercero posee una covarianza con el mercado de 0.0399.

Sabiendo que la desviacion tipica del mercado es del 19%, calcule
la beta de la cartera del fondo de inversion.
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5- La Beta de una cartera

Solucion:

B, =w B +w, 0, +w; 5, =02 #0.05+0.35%1.02+ 5, *%(1-0.2-0.035)

Necesitamos calculae la Beta del activo 3

B = Cov(R;.R,) 0.0399
’ o’ (0.19)?

m

=1.105

B, =(0.2%0.05) +(0.35%1.02) + (0.45* 3,)) = 0.864
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DIRECCIONES UTILES DE INTERNET

BANCO DE ESPANA:
e http://www.bde.es

DIRECICION GENERAL DEL TESORO:
e http://www.tesoro.es

MERCADO AIAF:
e http://www.alaf.es

BOLSA DE MADRID

e http://www.bolsamadrid.es

INVERCO

e http://www.inverco.es
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